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Abstrak  
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh profitabilitas, struktur aktiva, 
ukuran perusahaan, risiko bisnis, pertumbuhan penjualan, dan kebijakan dividen 
terhadap struktur modal pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI. Sampel 
penelitian ini ditentukan dengan metode purposive sampling berdasarkan kriteria 
perusahaan manufaktur yang terdaftar selama tiga tahun berturut-turut dan membagikan 
dividen minimal satu kali. Sehingga diperoleh sampel sebanyak 117 perusahaan. 
Penelitian ini menggunakan model regresi linear berganda. Dalam penelitian ini dapat 
disimpulkan bahwa Profitabilitas (ROA), Ukuran Perusahaan (UP), Risiko Bisnis 
(RISK), Pertumbuhan Penjualan (PP) berpengaruh terhadap Struktur Modal (DER). 
Sedangkan Struktur Aktiva (SA) dan Kebijakan Dividen (DPR) tidak berpengaruh 
terhadap Struktur Modal (DER). 
Kata kunci : Profitabilitas (ROA), Struktur Aktiva (SA), Ukuran Perusahaan (UP), 
Risiko Bisnis (RISK), Pertumbuhan Penjualan (PP), Kebijakan Dividen 
(DPR), Struktur Modal (DER). 
Abstract  
The aim of the research is to find out the influence of profitability, asset structure, 
company size, business risk, sales growth, and dividend policy to the capital structure of 
manufacturing companies listed on the IDX. The research sample was determined by 
purposive sampling method based on the criteria of manufacturing companies that were 
registered for three consecutive years and distributed dividends at least once. 117 have 
been selected as sample. This study uses multiple linear regression models. In this study 
it can be concluded that Profitability (ROA), Company Size (UP), Business Risk 
(RISK), Sales Growth (PP) affect to the Capital Structure (DER). Asset Structure (SA) 
and Dividend Policy (DPR) do not affect to the Capital Structure (DER). 
Keywords: Profitability (ROA), Asset Structure (SA), Company Size (UP), Business 




Persaingan ekonomi yang semakin meningkat setiap tahunnya mendorong manajer 
perusahaan untuk dapat meningkatkan produksi, pemasaran, dan strategi untuk 
keberlangsungan perusahaan. Manajer juga dituntut untuk memaksimalkan 
kesejahteraan pemegang saham (share holder). Untuk dapat memenuhi tujuan tersebut, 
maka diperlukan pengambilan keputusan yang tepat dari pihak perusahaan. Salah satu 
2 
 
keputusan yang utama adalah keputusan mengenai struktur modal. Menurut Riyanto 
(2001), ada beberapa faktor yang mempengaruhi struktur modal, diantaranya ukuran 
perusahaan, pertumbuhan perusahaan, profitabilitas, pajak, manajemen, leverage, 
likuiditas, risiko bisnis, dan lain sebagainya. Penelitian ini memfokuskan faktor-faktor 
seperti profitabilitas, struktur aktiva, ukuran perusahaan, risiko bisnis, pertumbuhan 
penjualan, dan kebijikan dividen. 
Mawikere dan Rate (2015) mengatakan bahwa manajer perusahaan dituntut dapat 
mengidentifikasi struktur modal yang optimal dengan meminimalkan biaya keuangan 
serta memaksimalkan laba yang diperoleh. 
Faktor lain yang mempengaruhi struktur modal adalah profitabilitas. Profitabilitas 
adalah kemampuan perusahaan memperoleh laba, berhubungan dalam penjualan, total 
aktiva, maupun modal sendiri (Sartono,2008). Perusahaan yang memiliki laba ditahan 
yang besar akan menggunakannya sebagai permodalan sehingga dengan adanya laba 
ditahan yang besar akan meningkatkan struktur modal perusahan, serta dapat 
mengurangi permodalan dari dana eksternal (Brigham dan Houston, 2011). 
Faktor lain yang memengaruhi strukrur modal adalah struktur aktiva. Menurut 
Riyanto (2011) struktur aktiva adalah perimbangan baik dalam artian absolut maupun 
dalam artian relatif antara aktiva lancar dan aktiva tetap. Perusahaan yang aktivanya 
sesuai untuk dijadikan jaminan kredit cenderung lebih banyak menggunakan banyak 
utang (Brigham & Houston, 2011). 
Faktor lain yang memengaruhi struktur modal adalah risiko bisnis. Risiko bisnis 
merupakan salah satu risiko yang dihadapi perusahaan ketika menjalani kegiatan 
operasi, yaitu kemungkinan ketidakmampuan perusahaan untuk mendanai kegiatan 
operasionalnya (Gitman, 2003:215). 
Faktor terakhir yang memengaruhi struktur modal adalah kebijakan dividen. 
Menurut Prastuti dan Sudiartha (2016) nilai perusahaan dapat dilihat dari kemampuan 
perusahaan dalam membagikan dividen. Hal tersebut dikarenakan ketika dividen yang 
dibagikan tinggi, maka harga sahampun yang merupakan cerminan dari nilai perusahaan 
cenderung akan meningkat, sehingga nilai perusahaan juga akan tinggi dan begitu juga 
sebaliknya (Mardiyanthi, 2012). 
Putri (2012), meneliti tentang Pengaruh Profitabilitas, Struktur Aktiva dan Ukuran 
Perusahaan terhadap Struktur Modal pada Perusahaan Manufaktur Sektor Industri 
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Makanan dan Minuman yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Hasil penelitian 
ini menyimpulkan Profitabilitas berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap 
struktur modal. Struktur Aktiva berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur 
modal  dan Ukuran Perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur 
modal. 
Wahyuni dan Lilis Ardini (2017), meneliti tentang Pengaruh Growth Opportunity, 
Profitabilitas Dan Kebijakan Dividen Terhadap Struktur Modal. Dan hasil uji koefisien 
determinasi membuktikan bahwa variabel independen berpengaruh terhadap variabel 
dependen. Hasil uji hipotesis dengan menggunakan uji t membuktikan bahwa growth 
opportunity dan profitabilitas berpengaruh terhadap struktur modal.Sedangkan 
kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap struktur modal. 
Sari dan Lilis Ardini (2017), Meneliti Tentang Pengaruh Struktur Aktiva, Risiko 
Bisnis, Pertumbuhan Penjualan,Dan Profitabilitas Terhadap Struktur Modal. Secara 
parsial, hasil penelitian menunjukan struktur aktiva memiliki pengaruh positif signifikan 
terhadap struktur modal, risiko bisnis memiliki pengaruh negatif tidak signifikan 
terhadap struktur modal, pertumbuhan penjualan memiliki pengaruh positif signifikan 
terhadap struktur modal dan profitabilitas memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap 
struktur modal. 
Putra dan I Ketut Wijaya Kesuma (2013), meneliti tentang Pengaruh 
Profitabilitas, Likuiditas, Ukuran, Pertumbuhan Terhadap Struktur Modal Industri 
Otomotif Di BEI. Berdasarkan analisis regresi linier berganda bahwa profitabilitas dan 
likuiditas secara parsial berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal, ukuran 
perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal dan tingkat 
pertumbuhan berpengaruh positif signifikan terhadap struktur modal serta profitabilitas, 
likuiditas, ukuran dan tingkat pertumbuhan secara serempak berpengaruh terhadap 
struktur modal. 
Putranto (2018) meneliti tentang Pengaruh Struktur Aktiva, Pertumbuhan 
Penjualan, Return On Assets Dan Ukuran Perusahaan Terhadap Struktur Modal 
Perusahaan Sektor Manufaktur. Hasil penelitian menunjukkan bahwa, struktur aktiva 
tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. Tingkat pertumbuhan penjualan 
berpengaruh positif signifikan terhadap struktur modal. Return on assets berpengaruh 
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negatif signifikan terhadap struktur modal. Ukuran perusahaan berpengaruh positif 
signifikan terhadap struktur modal.  
 
 
2. METODE  
2.1 Populasi sampel dan teknik pengambilan sampel 
Populasi dari penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang tercatat di 
bursa efek indonesia (BEI). Penelitian ini menggunakan periode penelitian 2014-
2016. Sampel dalam penelitian ini sebanyak 117 perusahaan manufaktur. Teknik 
pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan purposive sampling. 
2.2 Data dan Sumber Data 
Dalam penelitian ini metode yang digunakan dalam pegumpulam data 
adalah metode dokumentasi, yaitu dengan mengambil data-data tertulis yang 
berhubungan dengan profitabilitas, struktur aktiva, ukuran perusahaan, risiko 
bisnis, petumbuhan penjualan, kebijakan dividen, serta mengenai struktur modal 
berupa data tahunan periode 2014-2016. Data penelitian ini diperoleh dari 
www.idx.co.id dan ICMD dari tahun 2014-2016 
2.3 Definisi Operasional Variabel dan Pengukuran 
2.3.1 Profitabilitas (X1) 
Rasio profitabilitas ini mengukur ekfetivitas manajemen secara keseluruhan 
yang ditujukan oleh besar kecilnya tingkat keuntungan yang diperoleh dalam 
hubungannya dengan penjualan maupun investasi (Fahmi, 2012: 68). 
Profitabilitas dapat dirumuskan sebagai berikut : 
    
           
           
 
2.3.2 Struktur Aktiva (X2) 
Struktur Aktiva adalah kekayaan atau sumber-sumber ekonomi yang dimiliki 
oleh perusahaan yang diharapkan akan memberikan manfaat dimasa yang akan 
datang, yang terdiri dari aktiva tetap, aktiva tidak berwujud, aktiva lancar, dan aktiva 
tidak lancer (Titman,1998). 
Struktur Aktiva dirumuskan sebagai berikut : 
   
           
           





2.3.3 Ukuran perusahaan (X3) 
Ukuran perusahaan dalam penelitian ini ditentukan dengan totalaktiva atau 
total aset perusahaan.  
Ukuran perusahaan diukur dengan rumus sebagai berikut: 
Ukuran perusahaan = Log Natural (Ln) of total asset 
2.3.4 Risiko Bisnis (X4) 
Pengukuran terhadap risiko bisnis dapat dilakukan dengan menggunakan 
koefisien variasi dari keuntungan atau laba. Dalam penelitian ini, pengukuran risiko 
bisnis menggunakan standar deviasi earning before income and tax (EBIT) dibagi 
dengan total asset. Adapun rumus menghitung risiko bisnis, yaitu: 
      
    
           
  
2.3.5 Pertumbuhan Penjualan (X5) 
Pertumbuhan penjualan (PP) adalah kenaikan jumlah penjualan dari tahun ke 
tahun atau dari waktu ke waktu. Rumus pertumbuhan penjualan yaitu : 
   
                      (   )
          (   )
      
2.3.6 Kebijakan Dividen (X6) 
Rasio pembayaran dividen adalah presentase laba yang dibayarkan kepada para 
pemegang saham dalam bentuk kas.Pembayarn dividen dapat diukur dengan 
menggunakan Dividen Payout Ratio (DPR). DPR dirumuskan sebagai berikut: 
    
                         (   )
                      (   )
 
2.3.7 Struktur Modal (Y) 
Struktur modal adalah perimbangan jumlah hutang jangka pendek yang 
bersifatpermanen, hutang jangka panjang, saham preferen dan saham biasa. 
Struktur modal dapat dirumuskan sebagai berikut:  
 
    
           
             
 
 
2.3.8 Metode dan analisis data 
Penelitian ini menggunakan uji hipotesis yang meliputi analisis regresi linear 
berganda, uji f, uji t, dan uji koefisien determinasi (R²). sebelum melakukan uji 
hipotesis dilakukan uji asumsi klasik yang meliputi uji normalitas, uji 
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multikolinearitas, uji heterokesdastisitas, dan uji autorelasi. Model persamaan regresi 
yang digunakan dalam penelitian ini adalah : 
Y = α + β1ROA + β2SA + β3UP + β4RISK + β5PP + β6DPR + e 
Keterangan : 
Y   : Struktur Modal 
α  : kosntanta 
ROA  : Profitabilitas  
SA  : Struktur Aktiva 
UP   : Ukuran Perusahaan 
RISK  : Risiko Bisnis 
PP  : Pertumbuhan Penjualan 
DPR : Kebijakan Dividen 
e  : error 
 
3. HASIL DAN PEMBAHASAN 
Tabel 1. Penentuan Jumlah Sampel 
   Sumber: Data diolah penulis, 2019. 
3.1 Statistik deskriptif 
Statistik deskriptif dalam penelitian ini menggunakan nilai mean, nilai standar 
devisiasi, nilai minimum dan nilai maksimum sebagai berikut: 
Tabel 2. Hasil Statistik Deskriptif 
 
N Minimum Maximum Mean 
Std. 
Deviation 
ROA 117 .0060 .3587 .0870 .06467 
SA 117 .0039 .8770 .3499 .23725 
UP 117 9.386 17.9561 14.2198 1.88097 
RISK 117 .0002 1.3006 .0266 .12133 
PP 117 -.2990 .4672 .0591 .12415 
DPR 117 .0020 .9428 .3478 .21852 




    
Sumber : Data Sekunder dioleh, 2019 
Keterangan Jumlah 
Jumlah perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI 
tahun 2014-2016 
414 
Kriteria :  
Perusahaan manufaktur yang selama periode penelitian, 
yaitu tahun 2014, 2015 dan 2016 yang tidak memiliki 
laporan keuangan ICMD 
(12) 
Perusahaan manufaktur yang tidak membagikan dividen 
kas minimal satu kali selama tahun 2014-2016. 
(276) 
Sampel penelitian yang sesuai dengan kriteria 126 
Data Outlier (9) 
Jumlah Sampel bersih penelitian 117 
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Berdasarkan hasil tersebut menunjukkan bahwa variabel ROA dengan nilai 
mean sebesar 0,0870, nilai minimum sebesar 0,0060, nilai maksimum sebesar 0, 
3587, sedangkan nilai standar devisiasi sebesar 0,06467. 
Variabel SA dengan nilai mean sebesar 0,3499, nilai minimum sebesar 0,0039, 
nilai maksimum sebesar 0,8770 sedangkan nilai standar devisiasi sebesar 0,23725. 
Variabel UP dengan nilai mean sebesar 14,2198, nilai minimum sebesar 9,386, 
nilai maksimum sebesar 17,9561 sedangkan nilai standar devisiasi sebesar 1,88097. 
Variabel RISK dengan nilai mean sebesar 0,0266, nilai minimum sebesar 
0,0002, nilai maksimum sebesar 1,3006 sedangkan nilai standar devisiasi sebesar 
0,12133. 
Variabel PP dengan nilai mean sebesar 0,0591, nilai minimum sebesar -0,2990, 
nilai maksimum sebesar 0,4672 sedangkan nilai standar devisiasi sebesar 0,12415. 
Variabel DPR dengan nilai mean sebesar 0,3478, nilai minimum sebesar 0,0020, 
nilai maksimum sebesar 0,9428 sedangkan nilai standar devisiasi sebesar 0,21852. 
Variabel DER dengan nilai mean sebesar 0,7543, nilai minimum sebesar 0,0638, 
nilai maksimum sebesar 2,3933 sedangkan nilai standar devisiasi sebesar 0,49643. 
3.2 Uji Normalitas 
Pengujian normalitas dalam penelitian ini menggunakan Uji Kolmogrov 
Smirnov. Hasil pengujian normalitas dapat dilihat pada tabel dibawah ini : 







0,880 0,421 Data berdistribusi 
normal  
 Sumber :  Data sekunder diolah, 2019 
Dari hasil pengujian Kolmogorov Smirnov menunjukkan bahwa nilai signifikansi 
untuk model regresi lebih besar dari 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa persamaan 
regresi untuk model dalam penelitian ini memiliki data yang berdistribusi normal.  
3.3 Uji Multikolinearitas 



















Tidak terjadi multikolinearitas 
Tidak terjadi multikolinearitas 
Tidak terjadi multikolinearitas 









Tidak terjadi multikolinearitas 
Tidak terjadi multikolinearitas 
       Sumber : Data sekunder diolah, 2019 
Berdasarkan pada tabel 4 menunjukkan bahwa masing-masing nilai VIF berada 
kurang dari angka 10, demikian juga hasil nilai tolerance lebih dari 0,1. Dengan 
demikian dapat dinyatakan juga model regresi ini tidak terdapat multikolinearitas.  
3.4 Uji Heterokedastisitas 
Tabel 5. Hasil Uji Heteroskedastisitas 













Tidak terjadi heteroskedastisitas 
Tidak terjadi heteroskedastisitas 
Tidak terjadi heteroskedastisitas 
Tidak terjadi heteroskedastisitas 
Tidak terjadi heteroskedastisitas 
Tidak terjadi heteroskedastisitas 
       Sumber: data sekunder diolah, 2019 
Berdasarkan hasil yang ditunjukan dalam tabel 5 tersebut nampak bahwa semua 
variabel bebas menunjukkan nilai p lebih besar dari 0,05, sehingga dapat di 
simpulkan bahwa semua variabel bebas tersebut bebas dari masalah 
heteroskedastisitas. 
3.5 Uji Autokorelasi 
Tabel 6. Hasil Uji Autokorelasi 
Nilai DW-hitung Kriteria Keputusan 
1,657 - 2 dan + 2 Tidak ada 
autokorelasi baik 
positif atau negatif 
          Sumber: Data sekunder diolah, 2017 
Berdasarkan Tabel 6 pada signifikansi 0,05, dengan jumlah sampel 117 dan 
jumlah variabel independen 6 (k = 6). Pada Tabel 6 terlihat bahwa hasil uji 
autokorelasi pada bagian model summary diperoleh angka Durbin-Watson sebesar 
1,657 yang terletak di antara –2 dan +2, sehingga dapat dikatakan bahwa tidak 
terdapat autokorelasi. 
3.6 Hasil Analisis  Regresi Linear Berganda 
Tabel 7. Hasil Uji Analisi Berganda 
Variabel Koefisien t hitung Sig. 
Konstanta 0,137 0,446 0,642 



















DPR -0,225 -1,247 0,215 




                 Sumber : Data sekunder diolah, 2019 
Berdasarkan hasil analisis tabel 7, maka model persamaan regresi linear 
berganda yang dapat disusun sebagai berikut : 
DER = 0,137 – 4,190ROA + 0,108SA + 0,066UP + 1,408RISK + 0,747 PP – 
0,225DPR + e 
3.7 Pengaruh Profitabilitas (ROA) Terhadap Struktur Modal (DER) 
Berdasarkan perhitungan uji secara parsial dapat disimpulkan bahwa ROA 
berpengaruh negatif  terbukti nilai thitung sebesar -6,118 lebih besar dari ttabel sebesar -
1,980 dan diperoleh nilai signifikansi (sig t) sebesar 0,000 lebih kecil dari taraf 
signifikansi 0,05 (0,000 < 0,05). Oleh karena itu dapat disimpulkan bahwa ROA 
berpengaruh terhadap DER, dengan demikian H1 diterima. Hal ini membuktikan 
bahwa perusahaan dengan kemampuan profitabilitas yang baik cenderung untuk 
tidak menambah jumlah utang yang dimiliki perusahaan karena perusahaan merasa 
cukup mampu untuk memenuhi kebutuhan operasionalnya dari besaran keuntungan 
yang diperoleh perusahaan yang juga berdampak pada meningkatnya laba ditahan 
yang dimiliki perusahaan. Hasil penelitian ini selaras dengan hasil penelitian yang 
dilakukan oleh Sari (2017) yang menyatakan profitabilitas (ROA) berpengaruh 
negatif terhadap struktur modal (DER). 
3.8 Pengaruh Struktur Aktiva (SA) Terhadap Struktur Modal (DER) 
Berdasarkan perhitungan uji secara parsial dapat disimpulkan bahwa SA tidak 
berpengaruh terbukti nilai thitung sebesar 0,637 lebih kecil dari ttabel sebesar 1,980 dan 
diperoleh nilai signifikansi (sig t) sebesar 0,526 lebih besar dari taraf signifikansi 
0,05 (0,526 > 0,05). Oleh karena itu dapat disimpulkan bahwa SA tidak berpengaruh 
terhadap DER, dengan demikian H2 ditolak. Kondisi ini menunjukkan besar kecilnya 
struktur aktiva tidak berpengaruh terhadap hutang karena berdasarkan analisis 
deskriptif rata-rata Struktur aktiva tetap lebih kecil daripada aktiva lancar, yang 
memungkinkan pendanaan dibiayai dengan modal sendiri. Pada umumnya 
perusahaan sebagian besar modalnya tertanam sebagai aset tetap dan akan 
mengutamakan pemenuhan modalnya dari modal yang permanen yaitu modal 
sendiri. Hasil penelitian ini selaras dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh 
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Putranto (2018) dan Kartika (2016), yang menyatakan bahwa struktur aktiva tidak 
berpengaruh terhadap struktur modal. 
3.9 Pengaruh Ukuran Perusahaan (UP) Terhadap Struktur Modal (DER) 
Berdasarkan perhitungan uji secara parsial dapat disimpulkan bahwa UP 
berpengaruh terbukti nilai thitung sebesar 3,263 lebih besar dari ttabel sebesar 1,980 dan 
diperoleh nilai signifikansi (sig t) sebesar 0,001 lebih kecil dari taraf signifikansi 
0,05 (0,001 < 0,05). Oleh karena itu dapat disimpulkan bahwa UP berpengaruh 
terhadap DER, dengan demikian H3 diterima. Hal ini berarti jika UP semakin besar 
maka DER nya juga semakin besar atau meningkat secara signifikan. Salah satu 
alternatif untuk pemenuhan dananya menggunakaan pendanaan eksternal atau hutang 
dari kreditur. Semakin besar ukuran suatu perusahaan, maka kecenderungan 
menggunakan modal dari luar juga semakin besar. Hal ini disebabkan karena 
perusahaan besar membutuhkan dana yang besar pula untuk biaya operasionalnya. 
Perusahaan yang berukuran besar cenderung lebih fleksibel dalam mengakses 
sumber dana, sehingga akan meningkatkan hutangnya untuk memaksimalkan 
struktur modal. Hasil penelitian ini selaras dengan hasil penelitian yang dilakukan 
oleh Putranto (2018), Putri (2012), dan Kartika (2016) yang menyatakan bahwa 
ukuran perusahaan berpengaruh terhadap struktur modal. 
3.10 Pengaruh Risiko Bisnis (RISK) Terhadap Struktur Modal (DER) 
Berdasarkan perhitungan uji secara parsial dapat disimpulkan bahwa RISK 
berpengaruh terbukti nilai thitung sebesar 4,064 lebih besar dari ttabel sebesar 1,980 dan 
diperoleh nilai signifikansi (sig t) sebesar 0,000 lebih kecil dari taraf signifikansi 
0,05 (0,001 < 0,05). Oleh karena itu dapat disimpulkan bahwa RISK berpengaruh 
terhadap DER, dengan demikian H4 diterima. Dapat dikatakan apabila variabilitas 
pendapatan tinggi, maka risiko bisnis perusahaan akan tinggi sehingga laba yang 
dihasilkan cenderung berfluktuasi, yang berarti pendapatan tidak stabil, dengan 
adanya risiko bisnis yang tinggi perusahaan cenderung tidak mengurangi hutang. 
Tetapi tetap menggunakan hutang dalam memenuhi  kebutuhan pendanaannya. 
Penelitian ini mendukung tradeoff theory, dimana perusahaan dengan profitabilitas 
tinggi sekaligus memiliki risiko bisnis yang tinggi akan berusaha mengurangi 
pajaknya dengan cara meningkatkan rasio hutangnya, sehingga tambahan hutang 
tersebut akan mengurangi pajak. Hasil penelitian ini selaras dengan hasil penelitian 
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yang dilakukan oleh Nancy Enni (2018) yang menyatakan bahwa risiko bisnis 
berpengaruh terhadap struktur modal. 
3.11 Pengaruh Pertumbuhan Penjualan (PP) Terhadap Struktur Modal (DER) 
Berdasarkan perhitungan uji secara parsial dapat disimpulkan bahwa PP 
berpengaruh terbukti nilai thitung sebesar 2,454 lebih besar dari ttabel sebesar 1,980 dan 
diperoleh nilai signifikansi (sig t) sebesar 0,016 lebih kecil dari taraf signifikansi 
0,05 (0,016 < 0,05). Oleh karena itu dapat disimpulkan bahwa PP berpengaruh 
terhadap DER, dengan demikian H5 diterima. Dengan ini berarti bahwa semakin 
besar tingkat pertumbuhan penjualan akan meningkatkan kebijakan struktur modal 
perusahaan. Perusahaan dengan tingkat pertumbuhan penjualan yang besar mungkin 
saja mengalami kekurangan pendanaan kegiatan investasi perusahaan. Dalam 
pecking order theory menjelaskan bahwa ketika dana bersumber dari dana internal 
perusahaan tidak mencukupi untuk membiayai investasi, maka perusahaan 
memerlukan dana eksternal. Perusahaan yang sedang tumbuh akan memilih 
menggunakan hutang terlebih dahulu dibandingkan menerbitkan saham baru. Karena 
semakin tinggi pertumbuhan penjualan akan semakin tinggi peluang adanya asimetris 
informasi. Kondisi ini menyebabkan biaya penerbitan hutang jangka panjang 
dianggap lebih rendah disbanding biaya penerbitan saham baru. Hasil penelitian ini 
selaras dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Putranto (2018) dan Kartika 
(2016), bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh terhadap struktur modal. 
3.12 Pengaruh Kebijakan Dividen (DPR) Terhadap Struktur Modal (DER) 
Berdasarkan perhitungan uji secara parsial dapat disimpulkan bahwa DPR tidak 
berpengaruh terbukti nilai thitung sebesar -1,247 lebih kecil dari ttabel sebesar 1,980 dan 
diperoleh nilai signifikansi (sig t) sebesar 0,215 lebih kecil dari taraf signifikansi 
0,05 (0,215 > 0,05). Oleh karena itu dapat disimpulkan bahwa DPR tidak 
berpengaruh terhadap DER, dengan demikian H6 ditolak. Hal ini dikarenakan 
perusahaan telah mencapai tahap dewasa atau skala besar, sehingga aliran kas 
perusahaan relative lebih stabil dan cenderung menggunakan dana internalnya 
terlebih dahulu untuk membiayai investasinya sebelum menggunakan pembiayaan 
eksternal melalui hutang. Hasil penelitian ini selaras dengan hasil penelitian yang 
dilakukan oleh Susanti (2015)  bahwa kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap 





a. ROA berpengaruh negatif terhadap DER, hal ini dibuktikan dengan nilai nilai 
thitung sebesar -6,118 > ttabel sebesar -1,980 dan nilai signifikan 0,000 < 0,05.  
b. SA tidak berpengaruh terhadap DER, hal ini dibuktikan dengan nilai thitung 
sebesar 0,637 < ttabel sebesar 1,980 dan nilai signifikansi 0,526 > 0,05.  
c. UP berpengaruh terhadap DER, hal ini dibuktikan dengan nilai thitung sebesar 
3,263 > ttabel sebesar 1,980 dan nilai signifikansi 0,05 (0,001 < 0,05).  
d. RISK berpengaruh terhadap DER, hal ini dibuktikan dengan nilai thitung 
sebesar 4,064 lebih besar dari ttabel sebesar 1,980 dan nilai signifikansi 0,05 
(0,001 < 0,05).  
e. PP berpengaruh terhadap DER, hal ini dibuktikan dengan nilai thitung sebesar 
2,454 > ttabel sebesar 1,980 dan nilai signifikansi 0,05 (0,016 < 0,05).  
f. DPR tidak berpengaruh terhadap DER, hal ini dibuktikan nilai thitung sebesar -
1,247 < ttabel sebesar 1,980 dan nilai signifikansi 0,05 (0,215 > 0,05).  
4.2 Keterbatasan Penelitian 
Penelitian ini mempunyai keterbatasan, sehingga perlu diperhatikan bagi 
peneliti-peneliti selanjutnya. Adapun keterbatasan penelitian yang ada adalah 
sebagai berikut:  
a. Dalam penelitian ini sampel yang digunakan adalah perusahaan manufaktur 
yang mana perusahaan manufaktur dibagi dalam beberapa sector, hal ini 
memungkinkan pada penelitian ini tidak menguji efek industri dalam 
perusahaan manufaktur, yang menyebabkan hasil penelitian ini kurang 
adanya bias industri.  
b. Teknik pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan metode 
purposive sampling sehingga hasil penelitian daya generalisasinya kurang, 
akibat sampel yang kurang random.  
4.3 Saran 
Berdasarkan simpulan dan keterbatasan tersebut, maka peneliti 
memberikan saran sebagai berikut:  
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a. Penelitian selanjutnya sebaiknya menggunakan sampel perusahaan yang 
lebih luas agar dapat ditemukan hasil penelitian yang lebih akurat mengenai 
nilai perusahaan.  
b. Pengambilan sampel dilakukan dengan metode lain agar sampel yang diteliti 
lebih luas.  
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